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<Abstract>  
Although the claims of the school of thought known as Modern Monetary Theory (MMT) have recently 
received much attention, they have not been subjected to much theoretical or mathematical analysis. This 
paper examines the theoretical validity of the MMT argument using an overlapping generations model that 
includes economic growth due to technological progress, and gives a generally positive evaluation of 
MMT claims. The basic idea is that sustaining full employment in a growing economy requires sustained 
budget deficits, while recovering from a recession requires budget deficits in excess of that. These budget 
deficits need not be offset by future budget surpluses. The model in this paper is a simplified version of the 
three-generations model of Tanaka (2021), but it has been extended to include economic growth, the 
assumption of decreasing or increasing returns to scale, and an analysis of inflation. 
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 本稿は Lerner(1943, 1944)による，いわゆる機能的財政論(functional finance theory)に理論的な基
礎を与える試みであるとともに，最近話題の MMT（現代貨幣理論，Mitchell, Wray and 
Watts(2019)）の議論に理論的な根拠を与えるものでもある。特に本稿は以下の主張に論拠
（Kelton(2020)）を提供する。ここでは Hogan による Kelton の書籍のまとめ（Hogan (2021)）を参
照した。実は，Hogan は「Kelton は間違っている」と批判しているのだが，議論の要点が要領よ
くまとめられている。  





2. インフレーションは中央銀行の政策ではなく財政赤字によって起こされる (Inflation is caused by 
federal government deficit spending, not by Fed policy). 
 第 5.3 節で明らかにするように，実際の財政赤字が経済成長のもとで完全雇用を維持するため
に充分な財政赤字より大きくなれば，財の価格は上昇する。 
3.  財政支出は税や借り入れとは関係がない (Federal government spending is not related to taxes or 
borrowing). 



















  1.  生産要素は労働のみであり，生産される財は[0,1]の連続体をなし，各財は指標 ∈ [0,1]で表さ
れる。財  は規模に関して収穫逓増または逓減的な技術のもと企業  によって独占的に生産され
る。 
 2.  第 1 期において各消費者は労働を供給し，財を消費するとともに第 2期における消費に備えて
貯蓄をする。また，各消費者は雇用されるか，あるいは失業する。  
3.  第 2 期において各消費者は第 1期から持ち越した貯蓄をもとに財を消費する。  
 4.  各消費者は，自らが雇用されているか，失業しているかという状況に応じて第 1期，第 2 期に
おける消費と労働供給を第 1 期の初めに決める。 
  次のような記号を用いる。 
: 第 期における雇用されている消費者による消費バスケット,  = 1,2。 
: 第 期における雇用されていない（失業している）消費者による消費バスケット,   = 1,2。 
 (): 第 期における雇用されている消費者による財 z の消費量,  = 1,2。 
 (): 第 期における雇用されていない（失業している）消費者による,  = 1,2。 
#: 第 期における消費バスケットの価格,  = 1,2。 
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$(): 第 期における財 z の価格   = 1,2。 




Γ(+): 労働の不効用。+ に関して増加的かつ厳密に凹 (strictly concave)である。 
-: 総雇用量。 
-.: 労働人口，あるいは完全雇用における雇用量。 
/: 労働生産性。技術進歩によって向上する。技術進歩率を0 − 1 > 0とする。また，総雇用量 -+ 
について増加的（規模に関して収穫逓増）または減少的（規模に関して収穫逓減）である。 
  -. は一定であるとする。  
3.  消費者の効用最大化 
  雇用されている消費者の効用関数は 
 2(( , &) − Γ(+) 
と表される。 2(⋅,⋅) はホモセティックな関数である。一方，失業している消費者の効用関数は  
 2((, &) 
である。第期における雇用されている消費者と失業している消費者の消費バスケットは次のよう
に表される。  






789 ,  = 1,2, 






789 ,  = 1,2. 
= は財に関する代替の弾力性を表し。 = > 1を満たす。 
 第 期における消費バスケットの価格は  
 # = 45(6 $()(>?:;
9
987 ,  = 1,2, 
雇用された消費者の予算制約は  
 ∫10 $1() 1
@(): + ∫10 $2() 2
@(): = )+ + Π 
であり，失業している消費者の予算制約は 
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 ∫10 $1() 1
2(): + ∫10 $2() 2
2(): = Π 
である。 付録 1 に収めた計算によって 
















 ( = B IJFKC9 ,  &
 = (1 − B) IJFKCG , 
 ( = B KC9 , &
 = (1 − B) KCG. 
また，それぞれによる各財の需要関数が以下のように得られる。  
 (() = 4L9(M)C9 ;
>? N(IJFK)
C9




 (() = 4L9(M)C9 ;
>? NK
C9






 O = 2 4B IJFKC9 , (1 − B)
IJFK
CG
; − Γ(+), 





 P = IC9 
とおくと，間接効用関数は  
 O = Q 4P+ + KC9 , %; − Γ(+), 
 O = Q 4 KC9 , %; 
と表される。 
 R = P+ + KC9 
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とすると， %を与えられたものとして + についてのO の最大化条件は  
 
ST







+ (1 − B) SSDGE 















WX > (<)0ならば労働供給は実質賃金率 P について増加（減少）関数であるが，実
質賃金率は個人の労働供給に大きな影響を与えないものと想定する。また，労働生産性+ は雇用
量 - に何らかの形で依存する可能性があるが，その場合でも-+ は - の増加関数であると仮定する。 
4.  企業の利潤最大化 
 第 1 期における若年世代の消費者による 財 の需要を:(() とすると，  








同様に，彼らの第 2 期における財 の需要は  




と書ける。さらに，老年世代による財 z の需要を :&() とすると， 
  :&() = 4LG(M)CG ;
>? ((>N)(I  _JF_`K)
CG
 
となる。ここで，), Π, - および + は前の期における名目賃金率，企業利潤，雇用量，個人の労働
供給を表す。 
 a = (1 − B)()  -+ + -.Π). 
とおくと，これは老年世代の消費者による総貯蓄あるいは総需要であり，彼らの第 1 期において




 若年世代および老年世代の消費とともに財政支出も国民所得を構成するから，財 の総需要は  
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と表される。 d は次の式で表現される有効需要を表す。  
 d = B()-+ + -.Π) + e + a 
e は財政支出である。政府は 
 5(6 $(()f(): = e 
という制約のもとで，次の指標を最大にするように財  の需要 f() を決める。  






 - および-+ によって，財に関する雇用量と“雇用量 × 労働供給” を表すことにすると，それぞれ 
次の式が成り立つ。 
 5(6 -: = -, 5
(
6 -+: = -+. 
企業  の産出量は -+/に等しい。規模に関する収穫逓増または逓減によって / は -+の関数である。
均衡においては-+/ = :()が成り立つから，  
 
SW(M)





























が得られる。 l は一定で，1 + l > 0を満たす。規模に関して収穫逓増（収穫逓減）の生産技術の
場合には l > 0 ( (l < 0))である。 
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 企業の利潤は  




S_J = j$(()/ − -+/
L9(M)
?_J k (1 + l) − ) = j$(()/ −
L9(M)i
? k (1 + l) − ) = 0 
であるから  
 $(() = (4(>97;((Fm)i
) 
を得る。 p = 1/= とすると，  
 $(() = (((>q)((Fm)i ) 
となるが，これによって実質賃金率が  
 P = (1 − p)(1 + l)/ 
と表される。企業はすべて対称的であるから  
 #( = $(() = (((>q)((Fm)i ) 
が成り立つ。 
5   経済成長のもとで完全雇用を維持するための財政赤字と過剰な財政赤字によるインフ
レーション 
5.1  市場均衡 
 財の名目総供給は  
 )- + -.Π = #(-+/ 
に等しい。一方，名目総需要は  
 B()- + -.Π) + e + a = B#(-+/ + e + a 
と表される。これらは等しいから，  
 #(-+/ = B#(-+/ + e + a. (3) 
 が成り立つ。実質値で書くと， 
 -+/ = rFb((>N)C9 
となる。-+ の均衡値は-.+(-.)より大きくはない（ +(-.) は完全雇用が実現されているときの労働
供給を表す）。しかし，-.+(-.) よりも厳密に小さくなる可能性はある。そのとき - < -. となり，
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非自発的失業が発生する。政府が若年世代から s の税を徴収する場合は， (3) は以下のようにな
る。  
 #(-+/ = B(#(-+/ − s) + e + a. 
 
5. 2  完全雇用を維持するための財政赤字 
 第 t 期に至るまで一定の価格のもとで完全雇用が維持されていると仮定する。そのとき次の式
が成り立つ。  
 #(u-.+(-.)/ = B(#(u-.+(-.)/ − su) + eu + au . (4) 
上添字 t は各変数の t 期の値を表す。若年世代の貯蓄は  
 (1 − B)(#(u-.+(-.)/ − su) = eu − su + au 
に等しい。技術進歩による経済成長のもとで完全雇用を維持して行くためにはこの値が vauに等
しくなければならない。したがって  
 eu − su = (v − 1)au (5) 
が得られる。au は第 t 期における老年世代の貯蓄であり，消費でもある。これは正の値をとるか
ら， v > 1 ならば eu > su が得られる。 
 第t + 1 期においてはauF( = vauが成り立ち，またeuF( = veu かつsuF( = vsuであると考える
ことができる。したがって #(uF( = #(u のもとで  
 #(u-.+(-.)v/ = B(#(u-.+(-.)v/ − vsu) + veu + vau 













5.3  過剰な財政赤字とインフレーション 
 まず，第 t − 1 期に至るまで一定の価格のもとで完全雇用が実現していたと仮定する。しかし，
第 t 期における財政支出または税が定常状態の値とは異なっているものとしよう。ここで定常状
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態とは，一定の価格のもとで完全雇用が持続的に維持されている状態を指す。実際の財政支出と
税をewu とsw uで表し，実際の価格を#w(uとすると，次の式が成り立つ。 
 #w(u-.+(-.)/ = B(#w(u-.+(-.)/ − sw u) + ewu + au . (6) 
 若年世代の貯蓄は 
 auF( = (1 − B)(#w(u-.+(-.)/ − sw u) = ewu − sw u + au 
に等しい。  




とする。第t + 1期において#(uF( = #w(u > #(u のもとで完全雇用を維持するためには 
 ewu − sw u + au = vxau 
が必要である。(5) より 
 ewu − sw u = (vx − 1)au > (v − 1)au = eu − su 
が得られる。これは  
 (x − 1)vau = (ewu − sw u) − (eu − su), 
あるいは  
 x − 1 = (rw
y>zw y)>(ry>zy)
{by > 0 





第 t + 1 期においてはauF( = vxauが成り立ち，またeuF( = vxeu，suF( = vxsuと仮定すること
ができるから， #(uF( = #w(u のもとで  
 #w(u-.+(-.)v/ = B(#w(u-.+(-.)v/ − vxsu) + vxeu + vxau 





 以上をまとめると，  
命題 2   1.  完全雇用を維持するのに充分な水準より財政赤字が大きくなるとインフレーションが
引き起こされる。  






 第 t + 1 期において #(uF( = x#w(u，すなわちインフレーションが続くものとすると，次の式が成り
立つ。  
 #w(u-.+(-.)v0/ = B(#w(u-.+(-.)v0/ − vxsw u) + vxewu + vxau . 
これは (6) と同値である。 
5.4  不充分な財政支出と非自発的失業の発生 
  (4)において -+ が-.+(-.) と異なり，財政支出 が euと異なる可能性があるとする。財の価格は
一定であるとする。実際の財政支出の大きさを ewu，税をsuとすると，  
 #(u-+(-)/ = B(#(u-+(-)/ − su) + ewu + au (7) 
 となる。 (7) と (4)を比較して，  
                                            -+(-) − -.+(-.) = r
wy>ry
((>N)C9yi
                                                                  (8) 
を得る。 ewu < euであれば， - < -.となる。したがって，不充分な財政支出は非自発的失業が発
生する原因となる。 
 命題 1 において明らかにしたように，経済が成長しているときに完全雇用を維持するためには
財政赤字が必要であるから，均衡財政のもとにおいては非自発的失業が生じる。 
 第t期における若年世代の貯蓄は  
 a|uF( = (1 − B)(#(u-+(-)/ − su) = ewu − su + au 
に等しい。これは第t + 1期における老年世代の消費者による消費である。第t + 1 期に#(uF( = #(u， 
suF( = vsu のもとで完全雇用が達成されたと仮定しよう。そのとき次の式が成り立つ。                        
                                             #(u-.+(-.)v/ = B(#(u-.+(-.)v/ − vsu) + ewwuF( + a|uF(.                               (9) 
 ewwuF( は第t + 1期における財政支出の実際の値である。第t + 1 期における若年世代の貯蓄は  
 auF& = (1 − B)(#(u-.+(-.)v/ − vsu) = ewwuF( − vsu + a|uF( 
 = ewwuF( − vsu + ewu − su + au 
と表される。完全雇用を維持するためにはこれが v&auに等しくなることが求められる。なお，
au は第t期における若年世代の貯蓄の定常状態における値である。したがって，  
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 ewwuF( − vsu + ewu − su = (v& − 1)au = v(v − 1)au + (v − 1)au . 
定常状態においては 
 ewwuF( = veu , ewu = eu, 
 ewu − su = (v − 1)au , 
かつ  
 ewwuF( − vsu = v(v − 1)au 
が成り立つ。もし ewu < euならば，  
 ewu − su < (v − 1)au 
となるから  
 ewwuF( − vsu > v(v − 1)au 
でなければならない。よって，第 t + 1 期に完全雇用を回復させるためには定常状態の値を上回
る追加的な財政赤字が必要である。 
 議論をまとめると，  









































 #( = 45(6 $(()(>?:;
9
987
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であった。 雇用されている消費者の予算制約は  
 ∫10 $1() 1
@(): + ∫10 $2() 2
@(): = )+ + Π 
失業している消費者の予算制約は  
 ∫10 $1() 1
2(): + ∫10 $2() 2
2(): = Π 
である。それぞれの Lagrange 関数は  
 ℒ = 2(( , &) − 0~5

6 $(() ((): + 5

6 $&() &(): − )+ − Π 
 
 ℒ = 2((, &) − 0~5

6 $(() ((): + 5

6 $&() &(): − Π 





















7 − 0$&() = 0 (A.2) 








789 5(6  (()
789









789 5(6  &()
789





( − 0 5
(





& − 0 5
(
6 $&() &(): = 0 (A.4) 












7 : − 0(>? 5(6 $(()(>?: = 0 
 


















− 0 45(6 $(()(>?:;
9
987 = 0,   S(D9
E,DGE)
SDGE
− 0 45(6 $&()(>?:;
9








= 0#& (A.5) 
 と書ける。さらに(A.3)，(A.4)から  
 #(( = 5
(
6 $(() (():，#&& = 5
(
6 $&() &(): 
が得られる。予算制約によって  
 #(( + #&& = )+ + Π (A.6) 
 が成り立つ。(A.5)は(A.6)を予算制約として2(( , &)を最大化するときの条件になっている。失
業している消費者についても同様の関係が成り立つ。2(( , &)，2((, &)がホモセティックであ
ることにより  
 B = C9D9
E
C9D9EFCGDGE



















 ( = N(IJFK)C9 ,   &
 = ((>N)(IJFK)CG  (A.7) 
  
 ( = NKC9 ,   &
 = ((>N)KCG  (A.8) 
 が求まる。(A.1)，(A.2)，(A.5)より  












7 − $&() = 0 











> 7789  &() − $&()>? = 0 
から  
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 #(>? (D9E  (
() − $(()>? = 0,   #&>? (DGE  &
() − $&()>? = 0 
となり，これらの式と(A.7)より財の需要関数  
  (() = 4L9(M)C9 ;
>? N(IJFK)
C9





  (() = 4L9(M)C9 ;
>? NK
C9





付録 B： 2 世代モデルで賦課方式の年金がある場合を考えてみよう。老年世代一人当たりの年金
額をで，それに対する雇用されている若年世代の税負担をΨとすると  
 -. = -Ψ (B.1) 
 が成り立つ。若年世代が老年期に受け取れる年金をgとすると雇用されている消費者の予算制約
は  
 ∫10 $1() 1@(): + ∫10 $2() 2@(): = )+ + Π + ̃ − Ψ 
あるいは  
 #(( + #&& = )+ + Π + g − Ψ 
失業している消費者の予算制約は  
 ∫10 $1() 12(): + ∫10 $2() 22(): = Π + ̃ 
あるいは  
 #(( + #&& = Π + g  
となる。これらに応じて消費バスケットの需要関数や各財の需要が求められる。 
 このケースでは(4)は，(B.1)を考慮して  
                  #(u-.+(-.)/ = B(#(u-.+(-.)/ + -.g − -. − su) + eu + au                                 (B.2)  
と表される。経済成長している場合はg = vとなると考えられるから若年世代の貯蓄（正確には
将来の年金を含めた貯蓄で老年期の消費である）は  
 auF( = (1 − B)(#(u-.+(-.)/ + -.v − -. − su) = eu − su + -.v − -. + au 
に等しい。経済成長のもとではこれがvauと一致しなければならないので  
 eu − su = (v − 1)(au − -.) 
が満たされる必要がある。したがって年金を除いた正味の貯蓄が正であれば財政赤字が必要であ
る。 
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 一方(6)は  
 #w(




> 1，g = vxとして，若年世代の貯蓄は  
 a|uF( = (1 − B)(#w(u-.+(-.)/ + -.vx − -. − sw u) = ewu − sw u + -.vx − -. + au 
に等しい。経済成長のもとではこれがvxauと一致しなければならないので  
 ewu − sw u = (vx − 1)(au − -.) > eu − su = (v − 1)(au − -.) 
より，  





 また，(7)は次のようになる。  
 #(u-+(-)/ = B(#(u-+/ + -.v − -. − su) + ewu + au 
 (B.2)と比較して  





 a|uF( = (1 − B)(#(u-+/ + -.v − -. − su) = ewu + -.v − -. − su + au 
に等しい。さらに(9)は次のようになる。  
 #(u-.+(-.)v/ = B(#(u-.+(-.)v/ + v&-. − v-. − vsu) + ewwuF( + a|uF(. 
したがって第t + 1期の若年世代による貯蓄は  
auF& = (1 − B)(#(u-.+(-.)v/ + v&-. − v-. − vsu) = ewwuF( + v&-. − v-. − vsu + a|uF( 
に等しい。第t + 1期に完全雇用を実現するにはこれがv&auと一致しなければならないので  
 ewwuF( + v&-. − v-. − vsu + ewu + -.v − -. − su + au = v&au 
より  
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ewwuF( − vsu + ewu − su = (v& − 1)(au − -.) = v(v − 1)(au − -.) + (v − 1)(au − -.) 
となるから，au − -. > 0でewu − su < (v − 1)(au − -.)ならば  
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